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Auswirkungen der Corona-Krise
auf die europaischen

Finanzmarkte

Markus Demary / Jirgen Matthes, 26. Marz 2020

Die Corona-Krise kann zu erheblichen Verwerfun-
gen am europdischen Finanzmarkt fiihren. Die Me-
chanismen sind dabei dhnlich wie in der globalen
Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise. Sie kon-
nen vor allem Staaten schaden, die besonders von
der Corona-Krise betroffenen sind. Als Lehre aus
den in den friiheren Krisenphasen gemachten Er-
fahrungen ist eine entschiedene und gemeinsame
Reaktion der Europartner notig. Dabei werden ak-
tuell verschiedene Ansatzpunkte diskutiert, vom
ESM iiber die EZB bis hin zu Corona-Gemeinschafts-
anleihen.

Die Corona-Krise stellt global alle Lander vor herausra-
gende soziale und 6konomische Herausforderungen.
Um die gesundheitliche Gefahrdung ihrer Bevolkerung
durch das Corona-Virus und eine Uberlastung ihres Ge-
sundheitssystems zu verhindern, bleibt vielen Staaten
nur die Moglichkeit einer sozialen Isolationsstrategie:
Viele Geschafte werden in Folge dessen voriibergehend
behordlich geschlossen. Nebenwirkungen der notwen-
digen Malnahmen zur Eindédmmung der Ansteckung
mit dem Corona-Virus sind der Umsatzverlust bei vie-
len kleineren Unternehmen und Solo-Selbststandigen
und mogliche Produktionsengpdsse in der Industrie.
Insolvenzen und Arbeitslosigkeit sollen durch umfang-
reiche staatliche Liquiditats- und moglicherweise auch

Solvenzhilfen begrenzt werden. Das konnte in einigen
Euroléandern die Schuldentragfahigkeit gefahrden.

Die Sorge um die Tragfahigkeit nationaler Staatsfinan-
zen in Folge der Corona-Krise ist aus den folgenden
Grinden gegeben:

Um die Finanzhilfen,

umfangreichen Stutzungs-

malbnahmen und  Rettungsfonds zur  Krisen-
bekampfung zu finanzieren, mdissen die Staa-
ten Anleihen in grofen Volumina emittieren.

DieEinnahmen der Staaten sinken, da ein Teil der Krisen-
malénahmen aus Steuerstundungen besteht. Zusatzlich
durften die Steuereinnahmen rezessionsbedingt sinken.
Ein plotzlicher Anstieg der Risikoprdmien auf Staatsanlei-
hen, wie kirzlich bei italienischen Staatsanleihen zu be-
obachtenwar, kanndie EmissionvonAnleihenverteuern.
Im Nenner der Schuldenquote befindet sich schliefdlich
noch das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das aufgrund der
rickgangigen Ausgaben der Haushalte, der Investitions-
zurlckhaltung der Unternehmen und der Umsatzaus-
falle bei den Unternehmen einbrechen wird, und damit
ebenfalls zu einem Anstieg der Staatsschuldenquoten
beitragen wird.

Der Anstieg der Staatsverschuldung birgt die Gefahr von
Verwerfungen an den Finanzmarkten, denen am bes-



ten jetzt schon mit geeigneten Mallnahmen entgegen-
gewirkt wird. Dabei lassen sich verschiedene Arten von
Verwerfungen unterscheiden:

Die Erfahrung wahrend der globalen Finanzkrise und
der Euro-Schuldenkrise hat gezeigt, dass auch Lander
des Euroraums anfallig flr Staatsschuldenkrisen sein
konnen (und nicht nur wie zuvor Entwicklungs- und
Schwellenldnder). Besonders hoch verschuldete Staa-
ten sind gefahrdet. Vor allem Griechenland, Italien und
Portugal haben Schuldenstande von weit Giber 100 Pro-
zent des BIP. Aber auch in Frankreich, Spanien und Bel-
gien liegt die Staatschuldenquote nur bei knapp unter
100 Prozent des BIP. Herabstufungen durch Ratingagen-
turen, die in der Euro-Schuldenkrise sehr rapide erfolg-
ten, kdnnen eine sich selbst verstarkende Entwicklung
hin zu einer Staatsschuldenkrise beglinstigen.

Wenn Haushalte und Unternehmen ihre Kredite nicht
mehr vollstandig bedienen konnen oder einzelne
Firmen in den Konkurs gehen, erleiden die kreditge-
benden Banken Verluste und konnten bei mangeln-
der Risikovorsorge selbst in Schwierigkeiten geraten.
In einem solchen Fall kann ein Teufelskreis aus Banken-
und Staatsschuldenkrisen entstehen, wenn notleidende
Banken vom Staat gerettet werden miissen. Auch umge-
kehrt kann ein Teufelskreis relevant werden. Da Banken
tendenziell die Staatsanleihen ihres Sitzlandes in ihrer
Bilanz haben, flihren Verwerfungen an den Markten fir
Staatsanleihen in der Regel zu Bewertungsverlusten bei
den Banken. Auch auf diese Weise konnen Bankenkrisen
entstehen. Wenn Banken unter Druck kommen, missen
sie zur Einhaltung ihrer regulatorischen Eigenkapital-
quoten ihre Risikoaktiva verringern. Oft vergeben sie
dann nur noch sehr restriktiv Kredite an Unternehmen
und Haushalte. Es kommt zu einer Kreditklemme. Dies
wirde in der aktuellen Corona-Krise zu Zusammenbri-
chen vieler Unternehmen fihren, auf welche die Regie-
rung wiederum mit staatlichen Hilfen reagieren musste.
Hierausentstehtschnell ein weiterer Teufelskreis. Zudem
kann ein Vertrauensverlust in die Stabilitat der Staatsfi-
nanzenund Banken eines Landes zu einem Kapitalabzug
fihren und damit zu einer Fragmentierung des gemein-
samen Euro-Kapitalmarkts entlang von Landergrenzen.
Schliefilich kann es wie in der Euro-Schuldenkrise An-

steckungseffekte zwischen den Eurolandern geben.

Diese sich selbst verstérkenden Effekte in besonders
betroffenen Landern gilt es durch ein gemeinsames eu-
ropaisches Handeln frihzeitig zu verhindern oder einzu-
dammen. Denn es handelt sich um eine unverschuldete
Krise. Daher ist es anders als in der Euro-Schuldenkri-
se nicht notig, mit Vergabebedingungen umfangreiche
Reformen einzufordern (Konditionalitat). Im Gegensatz
zur Zeit der Euro-Schuldenkrise kdnnen die EU, die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) und der in der Krise erst
gegriindete Europaische Stabilitdtsmechanismus (ESM)
auf umfangreiche Erfahrungen in der Krisenbekamp-
fung zurlickgreifen.

Der ESM verflgt Uber verschiedene Instrumente.

Bisher am meisten genutzt wurde das dreijahrige
Hilfs- und Reformprogramm, das Griechenland, Por-
tugal, Irland und Zypern nutzten. Dabei nahm der
ESM aufgrund seiner hohen Bonitat zu ginstigen
Konditionen Kredite am Kapitalmarkt auf und reich-
te sie mit einem kleinen Zinsaufschlag an seine Kre-
ditnehmer weiter.

Spanien erhielt ein nur auf den Finanzsektor zuge-
schnittenes Programm zu Bekampfung seiner Ban-
kenkrise.

Dartiber hinaus gibt es noch bisher ungenutzte vor-
sorgliche ESM-Programme fir Lander, die Gefahr
laufen, in eine Staatsschuldenkrise zu gelangen.

Schlieltlich ist noch ein Bankenrettungsinstrument
zU nennen, bei dem der ESM sich an zu rettenden
Banken beteiligen kann, begrenzt auf 60 Milliarden
Euro.

In der aktuellen Krise wird diskutiert, den Instru-
mentenkasten des ESM noch zu erweitern (Bénas-
sy-Quéré, et al., 2020).

Die EZB musste seit der globalen Finanzmarktkrise nach
und nach neue geldpolitische Instrumente zur Krisen-
bewaltigung entwickeln. Dies kdonnte zu einem Vortell



in der Uberwindung der Corona-Krise werden. Die EZB
hat bereits auf die Corona-Krise reagiert. Zusammen mit
einem am 18. Marz 2020 neu beschlossenen geldpoliti-
schen Programm stehen der EZB die folgenden geldpo-
litischen Instrumente zur Verfligung:

Im Rahmen der Targeted Long-Term Refinancing
Operations (TLTROs) konnen Banken Liquiditat per
Vollzuteilung zu einem mittlerweile negativen Zins
erhalten, sofern sie zu glinstigen Bedingungen an
Unternehmen und Haushalte Kredite vergeben. Uber
weitere TLTROs kdnnte die Finanzierung der Unter-
nehmen im weiteren Verlauf der Corona-Krise unter-
stutzt werden.

Das Public Sector Purchase Programme (PSPP) wur-
de am 1. November 2019 mit Nettokaufen mit einem
Volumen von 20 Mrd. Euro pro Monat wieder aufge-
nommen. Die Entscheidung zur Aktivierung erfolgte
unabhangig von der Corona-Krise. Dieses Programm
tragt aber dazu bei, dass die Finanzierungskosten im
Euroraum giinstig bleiben. Dabei kauft das Eurosys-
tem aber nicht gezielt Staatsanleihen eines von einer
Krise betroffenen Landes, sondern aus geldpoliti-
schen Zwecken Staatsanleihen aller Eurolander an-
teilig an deren Gewicht in der EZB.

Das Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)
wurde zum 1. November 2019 unabhangig von der
Corona-Krise wieder aktiviert. Sollten die Spreads
bei den Unternehmensanleihen ansteigen, konnte
die EZB mit diesem Programm gegensteuern.

Das Instrument der Outright Monetary Transactions
(OMT) wurde im Zuge der Banken- und Staatsschul-
denkrise im Euroraum am 6. September 2012 ins Le-
ben gerufen. Im Rahmen dieses Programms kann die
EZB gezielt Anleihen eines unter einer Krise leiden-
den Staates am Sekundarmarkt erwerben, sofern
sich dieses Land einem ESM-Programm unterwirft.
Wenn eine neue Art ESM-Programm aufgelegt wir-
de, konnte das OMT also erstmals aktiviert werden.

Im Rahmen des am 18. Mdrz 2020 beschlossenen
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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kann die EZB im Umfang von 750 Mrd. Euro offent-
liche und private Anleihen in diesem Jahr ankaufen.
Im Vergleich zum PSPP sind aber flexiblere [ander-
spezifische Anteile und flexiblere Anteile der einzel-
nen Assetklassen moglich. Zudem dirfen im Gegen-
satz zum PSPP Anleihen Griechenlands unter dem
PEPP angekauft werden. Uber dieses Programm
kann sich die EZB gegen spekulativen Druck der Fi-
nanzmarkte lehnen. So sind nach Ankiindigung die-
ses Programms die Spreads bei italienischen Staats-
anleihen wieder gesunken. Es ist aber fraglich, ob
dies auf Dauer so bleiben wird. Die EZB hat bereits
signalisiert, bei Bedarf noch nachzulegen.

Das bestehende Instrumentarium ist grundsatzlich in
der Lage, einer drohenden Banken- und Staatsschul-
denkrise im Euroraum selbst in Zeiten der Corona-Kri-
se begegnen zu kdnnen. Angesichts der Unsicherheiten
Uber den weiteren Verlauf der Ansteckungswelle und
Uber die Dauer der Mallnahmen zur Eindammung der
Ansteckungswelle kann aber noch nicht abschlieftend
gesagt werden, ob die bisher eingesetzten Instrumente
von ESM und EZB ausreichen werden.

Vor diesem Hintergrund hat eine Gruppe von Okono-
men den Vorschlag zu Corona-Eurobonds gemacht, die
auf einer gemeinschaftlichen Haftung der Eurostaaten
beruhen (Bofinger et al., 2020). Aus einem Emissions-
volumen von 1.000 Milliarden Euro kénnten besonders
unter der Coronakrise leidende Staaten unterstitzt wer-
den.
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